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Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Kiiresel Piyasalarda Dengeler Yeniden $ekilleniyor...

Geride biraktigimiz ekim ayinda kiiresel piyasalarda Orta Dogu'daki jeopolitik gelismeler, yiiksek enerji fiyatlari, merkez bankalarinin para politikalari ve teknoloji sirketlerinin finansal sonuglari dne gikti. ABD ile iran
arasindaki gerilimin devam etmesi ve Hiirmiiz Bogazi'nda yasanan aksakliklar petrol fiyatlarinda oynakligi artirirken, Brent petrol ayi yaklasik %14 yiikselisle |18 dolar seviyesine yakin tamamladi. Ayin ilk yarisinda yapay
zeka yatirimlarinin destegiyle teknoloji hisselerinde yiikselisler goriilse de bilango doneminde artan yatirim harcamalarinin nakit akislari iizerindeki etkisine yonelik endiseler satilari beraberinde getirdi. Ozellikle ekim
ayinin son haftasinda teknoloji hisselerinde belirginlesen satis baskisi, ABD borsalarinin ayi zayif bir goriiniimle tamamlamasina neden oldu.

ABD'de agiklanan makroekonomik veriler biiylimenin giiglii seyrini korudugunu ancak istihdam ve enflasyon tarafinda farkli sinyallerin 6ne ¢iktigini gosterdi. Eyliil ayinda tarim disi istihdam yalnizca 29 bin kisi artarken
issizlik orani %4,2'ye yiikseldi. Buna karsilik iigiincii ceyrek biiyiimesi yilliklandirilmis bazda %3,4 ile beklentileri asti. Enflasyon tarafinda ise eyliil TUFE'si aylik %0,6, yillik %3,7 artarken, Fed'in yakindan takip ettigi PCE
enflasyonu yillik %3,6'ya, cekirdek PCE ise %3,1'e yiikseldi. Ozellikle eneriji fiyatlarindaki artisin enflasyon iizerindeki etkisi belirginlesirken, kisisel gelir artisinin yavaslamasi tiiketimin oniimiizdeki ddnemde ayni giicii
koruyup koruyamayacagi konusunda soru isaretleri olusturuyor. Giiglii biiylimeye ragmen istihdamdaki yavaslama ve yiiksek enflasyon, Fed'in oniimiizdeki donemde kararlarini zorlastirabilecek bir tablo ortaya
koyuyor.

Fed, 28 Ekim'de sonuglanan toplantisinda politika faizini %3,75—4,00 araliginda sabit tuttu. Kararin 10'a karsi 2 oyla alinmasi ve iki iiyenin ilave faiz artirimi istemesi, enflasyon risklerine iliskin goriis ayriliklarinin
slirdiiglinii gosterdi. Baskan Warsh'in aralik toplantisina yonelik net bir yénlendirmede bulunmamasiyla birlikte piyasalar yil bitmeden bir faiz artirimi daha yapilabilecegi beklentisini korudu. Tahvil piyasasinda ise ayin
basinda %5,3 seviyelerine yaklasan ABD 10 yillik tahvil faizi, son haftada teknoloji hisselerindeki satislarin giivenli liman talebini artirmasiyla %4,9 seviyelerine geriledi. Dolar endeksi ay boyunca dalgali seyrederken, faiz
beklentileri ve jeopolitik gelismeler fiyatlamalarda belirleyici oldu.

Avrupa'da yiiksek enerji maliyetlerine ragmen ekonomik faaliyetlerdeki toparlanma devam etti. Euro Bolgesi ekonomisi liglincii ceyrekte ceyreklik %0,4 biyiirken, eylil ayinda yillik enflasyon %3,8'e yiikseldi. ECB
ekim toplantisinda faizleri sabit tutarken, eneriji fiyatlarindaki yiikselisin enflasyonu artirabilecegi ve biiyiimeyi sinirlayabilecegi konusunda uyarida bulundu. Ozellikle Fransa'nin mali goriiniimiine iliskin endiseler ve tahvil
faizlerindeki yiikselis Avrupa piyasalarinin giindeminde yer aldi. Oniimiizdeki dénemde enerji maliyetlerinin sirket karliliklari ve tiiketim iizerindeki etkisi, Avrupa ekonomisindeki toparlanmanin ne olciide
surdurdlebilecegini belirleyecek.

Asya tarafinda Cin ekonomisi lgiincii ceyrekte yillik %4,5 blyiiyerek beklentileri agsa da i talepteki zayiflik devam etti. Eylil ayinda sanayi iiretimi %5,5 artarken perakende satislardaki biiyiime %]1,1 ile sinirli kald:.
Ekim imalat PMI'inin 49,3'e gerileyerek yeniden daralma bolgesine gegmesi de toparlanmanin heniiz giicli bir zemine oturmadigini gosterdi. Japonya Merkez Bankasi ise ekim toplantisinda politika faizini %1,25'te sabit
tutarken, enflasyon tahminlerini yukari yonlii giincelleyerek ilave faiz artirimlarina agik kapi birakti. Japonya'da faizlerin ylikselmesi ve yenin giiclenmesi, diisiik maliyetli yen finansmaniyla olusturulan kiiresel yatirim
pozisyonlari agisindan yakindan izlenmesi gereken bir risk olmaya devam ediyor.

Sirketler tarafinda ekim ayinin en dikkat cekici gelismesi, yapay zeka yatirimlarina yonelik piyasa yaklasiminin degismesi oldu. Alphabet'in artan yatirim harcamalari, Amazon'un nakit akisindaki bozulma ve Intel'in zayif
gelecek donem beklentileri teknoloji hisselerinde satis baskisini artirdi. Microsoft ve Oracle gibi sirketlerin gorece olumlu ayrismasi ise yatirimcilarin sirketler arasinda daha segici davrandigini gosterdi.
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ABD’de Mavi Dalga Washington’daki Dengeleri Degistiriyor...

Gegtigimiz glinlerde ABD’de gergeklesen gercgeklestirilen ara segimler, ABD Baskani Trump ve Cumhuriyetgiler agisindan beklenenden agir bir yenilgiyle sonuglandi. Demokratlar hem Senato’da hem de Temsilciler
Meclisi’nde gogunlugu ele gegirirken, Senato’da Cumhuriyetgilerin elindeki en az yedi sandalyeyi kazandi. Ozellikle Teksas, Kansas, lowa ve Giiney Carolina gibi Cumhuriyetgilerin geleneksel olarak giiglii oldugu
eyaletlerde yasanan degisim, se¢im sonuglarinin en dikkat gekici tarafi oldu. Teksas’ta Demokratlarin 38 yil aradan sonra Senato yarisini kazanmasi ve Kansas'ta 1932’den bu yana ilk kez Demokrat bir senatoriin
secilmesi, siyasi dengelerdeki degisimin boyutunu ortaya koydu. Sonuglarda hayat pahaliligi, yiiksek enerji fiyatlari ve iran savasina yonelik artan toplumsal tepki belirleyici olurken, Trump’in 2024 baskanlik segimlerinde
elde ettigi destegin onemli ol¢lide asindigi goriildii. Demokratlarin kazanimlari, 2028 baskanlik segimleri oncesinde Cumbhuriyetgilerin siyasi konumunu da tartismaya agti.

Secim sonucglarinin ekonomik agcidan en 6nemli yansimasi, Trump yonetiminin oniimiizdeki iki yilda Kongre destegiyle yeni politikalar uygulama alaninin daralacak olmasi. Demokratlarin 3
Ocak 2027’de baslayacak yeni Kongre doneminde biitge, kamu harcamalari, vergi diizenlemeleri ve borglanma tavan iizerinde daha fazla sz sahibi olmasi bekleniyor. Ozellikle Trump’in mali genisleme ve sirketlere
yonelik diizenlemeleri gevsetme politikalarinin daha gliglii bir siyasi denetimle karsilasmasi miimkiin. Senato ¢ogunlugunun kaybedilmesi ise iist diizey atamalar ve yargi adaylarinin onaylanmasini zorlastirabilir. Bununla
birlikte Trump, baskanlik vetosu ve yiiriitme yetkileri sayesinde giimriik tarifeleri ile dis politikada onemli olglide hareket alanini koruyor. Dolayisiyla onlimiizdeki donemde kapsamli politika degisikliklerinden ¢ok,
Beyaz Saray ile Kongre arasinda uzlasma arayislari ve zaman zaman sertlesen siyasi anlasmazliklar 6ne gikabilir. Ozellikle 2027’deki biitce ve borglanma tavani goriismeleri, piyasalarda yeni bir belirsizlik kaynag
olusturabilir.

Finansal piyasalarin secim sonuclarina ilk tepkisi ise genel olarak olumlu gerceklesti. 4 Kasim’da Dow Jones %3,03, S&P 500 %1,58 ve Nasdaq % 1,44 yiikselirken, ABD 10 yillik tahvil faizi yaklagik 7 baz puan
gerileyerek %4,9 seviyesinin altina indi. Dolarin zayiflamasi da kiiresel risk istahini destekledi. Yatirimcilarin ilk asamada Trump yonetiminin daha agresif maliye ve dis politika adimlarinin sinirlanabilecegi ihtimalini
fiyatladig1 gorillyor. Ancak sektorler arasinda belirgin ayrismalar yasandi. Petrol fiyatlarindaki diisls eneriji hisselerini baskilarken, veri merkezlerine yonelik diizenleme ve eneriji tiiketimi tartismalari yari iletken
sirketlerinde satis getirdi. Demokratlarin teknoloji altyapisi, elektrik maliyetleri ve biiylik olgekli veri merkezi yatirimlari izerinde daha siki denetim uygulama olasiligl, sektoriin bliylime beklentileri agisindan yeni bir
risk olusturuyor. Buna karsilik daha diisiik enerji fiyatlari ve tahvil getirileri, enflasyon gériiniimiine ve tiiketici odakli sektérlere destek saglayabilir.

Secimlerin emtia piyasalarindaki en giiclii etkisi Brent petrolde hissedildi. Ekim ayinda iran savasi ve Hiirmiiz Bogazi kaynakli arz riskleriyle yiikselen Brent, secim dncesinde baslayan diplomatik temaslarin
ardindan sert sekilde geriledi. 2 Kasim’da %7,63 duslisle 104,77 dolara inen Brent kontratlari, Demokratlarin Kongre ¢ogunlugunu kazanmasinin ardindan gerileyerek 94 dolardan kapandi. Boylece petrol fiyatlarinda
kisa stirede oldukga gliclii bir jeopolitik risk primi ¢dziilmesi yasandi. Piyasalar, Trump’in segim yenilgisinin ardindan iran ile mizakere siirecini hizlandirabilecegi ve bolgedeki askeri gerilimin azalabilecegi ihtimaline
odaklandi. Bununla birlikte fiyatlardaki diisiisiin se¢im sonucundan 6nce baslamasi, hareketin yalnizca siyasi glic degisimiyle agiklanamayacagini gosteriyor. Korfez'den petrol sevkiyatinin toparlanmasi ve JPMorgan'in
ekim ayi icin giinliik 1,4 milyon varillik kiiresel arz fazlasi tahmini de fiyatlar iizerindeki baskiyi artiriyor. Buna karsilik diisiik stok seviyeleri ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki giivenlik riskleri, kalici bir fiyat diisiisiiniin oniindeki
baslica engeller arasinda yer aliyor.

Oniimiizdeki donemde ABD piyasalarinin yoniinii, Demokratlarin Kongre cogunlugunu nasil kullanacagi ve Trump yénetiminin buna nasil karsilik verecegi belirleyecek. Mali genisleme
beklentilerinin zayiflamasi tahvil faizleri ve dolar lzerinde asagi yonli baski olusturabilirken, teknoloji yatirimlarina yonelik diizenlemeler ve biitge anlasmazliklari hisse senedi piyasalarinda donemsel dalgalanmalara yol
acabilir. Brent tarafinda ise kisa vadede 90—100 dolar bandini siyasi gelismelere oldukca duyarl bir gegis araligi olarak degerlendiriyoruz. iran ile gérismelerin somut ilerleme kaydetmesi ve Hirmiz tzerinden
sevkiyatin normallesmesi, fiyatlarin 90 dolarin altina gerilemesine zemin hazirlayabilir. Buna karsilik mizakerelerin basarisiz olmasi ve askeri gerilimin yeniden tirmanmasi durumunda |10-125 dolar araligi yeniden
giindeme gelebilir. 29 Kasim'daki OPEC+ toplantisi ve yil sonuna kadar iran konusunda atilacak adimlar bu agidan kritik olacak.
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Tablo |: Ekim Ay S&P500 Sirket Performanslar

Ekim Ay En lyi Performans Goésterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
I PTC (PTC) Bilgi Teknolojileri 21.220 3634
2 Hasbro (HAS) Tiiketim 16.660 3582
3 Roper Technologies (ROP) Bilgi Teknolojileri 46.190 3251
4 Equifax (EFX) Sanayi 21.600 31.92
5 Genesis Healthcare (GEN) Saghk 17.280 29.52
Ekim Ayi En Kétii Performans Gasterenler
Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
500 Intel (INTC) Bilgi Teknelojileri 349510 -44.61
499 Reddit (RDDT) iletisim Hizmetleri 17.710 -36.36
498 Sandisk (SNDK) Bilgi Teknolojileri 163.76 -33.68
497 Teradyne (TER) Bilgi Teknolojileri 42.840 -31.90
496 Twilio (TWLO) Bilgi Teknolojileri 31.730 -30.32
Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Deg
Nvidia (NVDA) Yari jletkenler 4.940.0 -11.00 .
Alphabet (GOOGL) jletisim Hizmetleri 3.440.0 -20.20
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 3.880.0 1.76
Apple (AAPL) Teknoloji 5.030.0 3.49
Amazon (AMZN) Tiiketici Hizmetleri 2.600.0 -3.53
Meta (META) jletisim Hizmetleri 1.570.0 -15.20
Tesla (TSLA) Otomotiv 1.580.0 12.68
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Fed Faizi Sabit Tuttu, Aralik icin Kapiy1 Agik Birakti...

Fed, 27-28 Ekim tarihinde gerceklesen FOMC toplantisinda politika faizini beklentilere paralel olarak %3,75-%4,00 araliginda sabit tuttu. Ancak karar oybirligiyle alinmadi. Fed Guvernorii Lisa Cook ve Cleveland Fed
Baskani Beth Hammack 25 baz puanlik artirim yoniinde mubhalif oy kullandi ve karar 10-2 oyla cikti. Eylil'de 12-0 ile alinan kararin ardindan, Temmuz'da da artirim isteyen Hammack’a bu kez bir guvernoriin de
katilmasi, komitedeki sahin kanadin gii¢ kazandigini gosteriyor. Karar metninde ekonomik aktivitenin saglam yerine giicli bir hizla genisledigi ifadesi kullanildi. Verimlilik artisinin gliclli, sermaye yatirimlarinin saglam
oldugu tespitleri ve enflasyonun yiiksek seyrettigi vurgusu korundu. Asil degisiklik ileriye doniik climlede oldu. Eyliul metnindeki buglinkii adim enflasyonun %2 hedefine daha zamaninda donisiini destekleyecek ifadesi,
yerini daha fazla bilgi birikiminin uygun politika durusunu belirlemeye yardimci olacag ifadesine birakti. Bizce bu degisiklik, Fed’in sikilasmayi sonlandirdigini degil, bir sonraki adim oncesinde veri biriktirmeyi tercih
ettigini gosteriyor.

Basin toplantisinda Warsh, enflasyonu diisiirmenin Fed’in sorumlulugu oldugunu vurguladi. Finansal kosullarin genel olarak sikilasti§ini kabul etmekle birlikte, bu kosullari siki olarak nitelendirmeye hazir olmadigini
soyledi. Bu ifade piyasada ilave artirim igin alanin korundugu seklinde okundu. Kararin ardindan tahvil piyasasini yakindan takip ettik. 10 yillik tahvil faizi %4,99'dan %5,05'e ylikselirken, 2 yillik faiz %4,70'ten %4,67'ye
geriledi ve iki vade arasindaki fark 29 baz puandan 38 baz puana agildi. Ertesi giin agiklanan giiglii biiyiime ve yeniden hizlanan PCE verileri de piyasa fiyatlamalarini sahin tuttu. Vadeli piyasalar 9 Aralik toplantisinda
faizin %4,00-%4,25 arali§ina yukseltilmesine yaklasik %86 olasilik veriyor.

Ugiincii geyrekte %3,4'e hizlanan biiyiime, yeniden ivmelenen PCE enflasyonu ve 100 dolarin iizerinde seyreden petrol fiyatlari birlikte degerlendirildiginde, 8-9 Aralik toplantisinda 25 baz puanlik artirimi ana
senaryomuz olarak koruyoruz. Ancak Eyliil'de yavaslayan istihdamin 6 Kasim’da agiklanacak Ekim verisinde de zayif kalmasi halinde, Fed'in artirimi yeni yilin ilk toplantisina erteleme ihtimalinin gliclenecegini
disiinliyoruz.

Grafik |: Fed Tahminleri Grafik 2: Fed Faiz Beklentileri
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Enerji Soku Fiyatlara Yayiliyor, ABD’de Enflasyon Yeniden ivmeleniyor...

|4 Ekim’de agiklanan Eyliil ayr TUFE verisi, enerji kaynakli fiyat baskisinin giiclendigini gosterdi. Manset TUFE aylik %0,6 artarken yillik enflasyon %3,4'ten %3,7'ye yiikseldi ve %3,6'lik piyasa beklentisini asti. Cekirdek
TUFE aylik %0,3 artarken yillik bazda %2,4'ten %2,6'ya cikti ve %2,5'lik beklentinin {izerinde kaldi. Eyliil verisiyle yillik oran da yeniden yukari dondii. Ayin belirleyici kalemi enerji oldu. Enerji endeksi aylik %5,2, yillik

%20,4 artti. Aylik %9,1 yiikselen benzin fiyatlari, manset enflasyondaki aylik artisin yarisindan fazlasini tek basina etkiledi. Gida fiyatlari aylik bazda yatay kalirken barinma kalemi %0,4 yiikseldi. Enerji maliyetlerinin
hizmet fiyatlarina gegisi de daha goriiniir hale geldi. Hava yolu iicretleri aylik %1,2 artarken yillik artis %22,4'e ulasti, konaklama fiyatlari ise aylik %2 ylikseldi

Uretici fiyatlarinda tablo daha sert gériinim sundu. 15 Ekim'de agiklanan UFE aylik %1,3 artarak %0,6'lik beklentinin iki katini asti ve yillik enflasyon %5,4'ten %6,3'e yiikseldi. Eneriji fiyatlari aylik %10,8, benzin fiyatlari

’ ) I 8, in fi
ise %20,3 artti. Gida, eneriji ve ticaret hizmetleri harig gekirdek UFE’nin aylik %0,5 ve yillik %5 artmasi, maliyet baskisinin enerjiyle sinirli kalmadigini gosteriyor. Fed’in tercih ettigi PCE gostergesi de 29 Ekim’de bu
tabloyu teyit etti. Manset PCE aylik %0,5 artarak yillik %3,4'ten %3,6'ya, gekirdek PCE ise aylik %0,3 artisla %3,0'dan %3, 1'e ylikseldi. Her iki veri de beklentilerle uyumlu gergeklesti

i s i

sti. Enerji fiyatlarindaki artisin Uretici
fiyatlari, tasimacilik ve hizmet kalemleri {izerinden genis bir alana yayildigini goriiyoruz. Brent petroliin Ekim’de de yiikselisini siirdiirmesi nedeniyle bu baskinin Ekim verilerinde de devam etmesini bekliyoruz. Bu tablo,
Fed’in Aralik toplantisinda ikinci artirimi gerceklestirmesi icin giiclii bir gerekge olusturdugunu da ifade edebiliriz.

Grafik 3: ABD Enflasyon (TUFE) Rakamlari

Grafik 4: ABD Cekirdek TUFE
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Wall Street’te 3C26 Bilanco Sezonu

S&P 500 sirketlerinin %60't ligiincii geyrek finansal sonuglarini agikladi. FactSet’in 30 Ekim tarihli verilerine gore sirketlerin %82'si hisse basina kar, %70'i ise gelir tarafinda beklentileri asti. Endeksin iigiincli geyrek kar artisi yillik
%30,2'ye, gelir artisi ise %13,4'e yiikseldi. Bu oran korunursa S&P 500 Ust iste liglincii geyrekte %25'in lizerinde kar artisi kaydetmis olacak. On bir sektoriin tamami yillik bazda kar artisi agiklarken enerji, bilgi teknolojileri ve
temel malzeme sektorleri one gikti. Ancak tablonun iki 6nemli detayi var. Birincisi, beklentileri asan sirket sayisi yiiksek olsa da asma bliyiikligl daraldi. Karlar beklentilerin ortalama %1,9 lizerinde gergeklesti. Bu oran %7,5 olan
bes yillik ortalamanin altinda ve korunmas halinde 2022'nin son geyreginden bu yana en diisiik seviye olacak. ikincisi, kar artisinin kaynagi degisti. Eyliil sonunda Muhtesem Yedili igin %33,6, diger 493 sirket icin %27,8 kar artisi
bekleniyordu. Agiklanan sonuglarla birlikte Muhtesem Yedili'nin kar artisi %22,6'ya gerilerken diger 493 sirketinki %32,6'ya yiikseldi. Endeksin 12 aylik ileriye doniik F/K orani ise 18,7 ile bes yillik ortalama olan 19,8'in altina indi.

Alphabet, 29 Ekim’de agikladigl sonuglarina gore, gelirleri yillik %25 artisla 127,6 milyar dolara ulagsa da 128,2 milyar dolarlik beklentinin altinda kaldi. Yatirim harcamalari yillik %1 14 artisla 51,4 milyar dolara cikt, serbest nakit
akisi ise 9,1 milyar dolar negatife déndii. Bunun ardindan hisse %12,6 deger kaybederek 2004'teki halka arzindan bu yana en sert giinliik diisiisiinii yasadi. Amazon’da bulut birimi AWS’nin gelirleri %39 artisla 46 milyar dolara
ulagti. Toplam gelirler ise 201,9 milyar dolar ile beklentinin hafif altinda kaldi. Ceyreklik yatinm harcamasi 77,3 milyar dolara, son 12 aylik serbest nakit akisi ise eksi 42,4 milyar dolara ulasti. Sirketin 2027 yatirimlarinin anlamh
olclide artacagini agiklamasiyla hisse mesai sonrasi islemlerde %7'nin {izerinde geriledi. Ertesi giin kayiplarinin biiyiik kismini telafi ederek giinii %1,4 disisle tamamladi. Microsoft gelirlerini yillik %19 artisla 92,3 milyar dolara
tasiyarak beklentileri asti. Azure gelirlerindeki %48'lik artis ve 18,6 milyar dolarlik pozitif serbest nakit akisiyla hisse yatay seyretti. Meta gelirlerini %26 artisla 64,6 milyar dolara yiikseltti ve 63,2 milyar dolarlik beklentiyi asti.
Ancak sirket 2026 yatirim harcamasi tahmininin alt sinirini 130 milyar dolardan 135 milyar dolara gikardi ve serbest nakit akisi 2,1 milyar dolar negatife dondii. Bunun lizerine hisse ertesi giin yaklasik %7 deger kaybetti. Apple,
Eyliil ceyreginde gelirlerini %12 artigla 114,5 milyar dolara, hisse bagina karini ise %14 artisla 2,10 dolara yiikselterek beklentileri asti. Sirket toplam gelir, iPhone gelirleri ve hisse basina karda Eyliil ceyregi rekoru kirdi. Buna karsin
bellek maliyetlerindeki artis nedeniyle Aralik geyregi icin briit kar marji beklentisini %45-%46 araliginda vermesiyle hisse %1,9 geriledi. Tesla’nin 28,1 milyar dolarlik gelirleri gegen yilla ayni seviyede kalirken diizeltilmis hisse
basina kari beklentileri asti. Ancak faaliyet giderlerinin %39 artmasiyla net kar %43 geriledi. Bilangolarin ardindan Muhtesem Yedili hisselerinde belirgin bir ayrisma gorildii. Grubun toplam piyasa degeri Ekim’de %5,4 azalarak 23
trilyon dolara geriledi. En sert kayiplar %18,7 ile Alphabet, %15,2 ile Meta ve %10,4 ile Nvidia’da yasandi. Tesla ise %12,7, Apple %3,5 ve Microsoft %1,8 deger kazandi. Boylece Apple ay sonu itibariyla 5 trilyon dolarlik piyasa
degeriyle Nvidia'yi geride birakarak diinyanin en degerli sirketi konumuna geldi.

Grafik 5: Muhtesem Yedili Hisselerinin Piyasa Degeri (Trilyon USD)
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Grafik 6: JOLTS Acik Is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 7: ISM imalat PMI
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Grafik 8: ABD Issizlik Orani (Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis)-Aylik
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ABD’de Biiyiime Hizlanirken Tiiketimin Finansmani Zayifliyor...

ABD Ekonomik Analiz Biirosu’nun (BEA) 29 Ekim’de agikladigi oncii veriye gore ABD ekonomisi Uglincii ceyrekte yilliklandirilmis %3,4 buyudu. ikinci ceyrekteki blyime %2,2'ydi. Veri, %3,2 seviyesindeki piyasa beklentisinin de lizerinde
gergeklesti. Biliylimeye en biiylik katkiyi 2,5 puanla tiiketim harcamalari yapti. Sabit yatirimlar 1,7 puan, stok artisi 1,6 puan, kamu harcamalari ise 0,9 puan katki sagladi. Buna karsin ithalatin yilliklandirilmis %19,7 artmasi ve petrol iiriinleri
onciiliiglinde ihracatin gerilemesiyle net dis ticaret biiyiimeyi 3,3 puan asagi cekti. Hanehalki ve sirket harcamalarinin daha istikrarli bir gostergesi olan 6zel yurt ici nihai satislarin %4,9 biiyiimesi, i¢ talebin giiclii oldugunu gosteriyor. Eyliil'de
nominal tiiketim harcamalari %0,5 artarken, enflasyondan arindirilmis harcamalar yatay kaldi. Kisisel gelir yalnizca %0,2 artarken reel harcanabilir gelir %0,3 geriledi. Tasarruf orani da %4’den %3,8'e inerek 2022 sonundan bu yana en diisiik
seviyeye geriledi. Perakende satislar Eyliil'de aylik %0,8 artarak %0,3'lik beklentiyi asti. Ancak bu artisin biiyiik kismi, %6,4 yiikselen benzin istasyonu satislarindan geldi. Milli gelir hesaplamasinda kullanilan kontrol grubu satislarinin yalnizca
%0, 1 artmasi, fiyat etkisi arindirildiginda tiiketimin ivme kaybettigini gosteriyor. Buna karsin Conference Board tiiketici gliven endeksi Ekim’de 84,2'den 91,7'ye yiikselerek beklentilerin belirgin sekilde lizerinde gergeklesti. Beklenti endeksinin
ise 72,6 ile resesyon sinyali olarak kabul edilen 80 seviyesinin altinda kalmasi, hanehalkinin gelecege dair temkinli bakisini korudugunu gosteriyor. Ugiincii ceyrekte biiyiimenin tiiketim ve yatirimlarin destegiyle giiclii seyrettigini goriiyoruz

Ancak geyregin son ayinda reel harcamalarin yatay kalmasi, reel gelirlerin gerilemesi ve tasarruf oraninin diismesi, tiiketimin dordiincii geyrekte ivme kaybedebilecegine isaret ediyor. Stok katkisinin da tersine donme ihtimaliyle birlikte, son
ceyrekte bliyiimenin yavaslamasini bekliyoruz.

Drs ticaret tarafinda 4 Kasim’da agiklanan verilere gore ABD’nin dis ticaret agigi Eylil'de 105,6 milyar dolardan 105 milyar dolara geriledi. ihracat 6,3 milyar dolar artisla 321,5 milyar dolara gikarken, ithalat 5,8 milyar dolar artisla 426,6

milyar dolara ulasti. ithalattaki artista ham petrol ve altinin 6ne ciktigi sanayi girdileri ile yari iletkenlerin surikledigi yatirim mallari belirleyici oldu. ithalattaki bu giigli seyir, GSYH verisinde net dis ticaretin tgiincu ceyrek biyumesini 3,3
puan asag ¢ekmesiyle de uyumlu oldugunu gormekteyiz.

Grafik 10: ABD Dis Ticaret Dengesi Grafik 1'1: ABD Cari Denge
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Euro Bolgesi’nde Biiyiime Yavaslarken ECB Beklemeye Gegcti...

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 29 Ekim’deki toplantisinda politika faizlerini beklentilere paralel olarak sabit tuttu. Mevduat faizi %2,50, ana refinansman faizi %2,65, marjinal bor¢ verme faizi %2,90 seviyesinde kaldi.
Lagarde, kurulda faiz artiriminin tartisildigini, ancak sabit tutma kararinin oybirligiyle alindigini belirtti. Bu tablo piyasada sahin bekleme olarak yorumlandi. ECB, Eyliil toplantisindan bu yana yiikselmeye devam eden enerji
: ..

fiyatlarinin enflasyonda yukari, biiylimede asagi yonli riskleri artirdigini vurguladi. Finansman kosullarinin sikilastigina dikkat cekerken, iicretlerde heniiz belirgin bir tepki gorilmedigini ve Eyliil projeksiyonlarinda
ongoriilenin otesinde ikincil etkiler gozlenmedigini ifade etti. Lagarde’in 17 Aralik toplantisina kadar agiklanacak verileri belirleyici olarak nitelendirmesi, bir sonraki artirmin yeni projeksiyonlarla birlikte
degerlendirilecegine isaret ediyor. Ayrica Fransa’daki mali tablonun tahvil faizleri iizerindeki etkisi, ECB’nin izledigi riskler arasinda 6ne cikti

Enflasyon tarafinda Eurostat, 16 Ekim’de Eyliil ayr yillik enflasyonunu %3,8, cekirdek enflasyonu ise %2,5 olarak teyit etti. Eneriji fiyatlarindaki yillik artis nihai veride %18,9 oldu. Bliyiime tarafinda ise Eyliil'deki gliglii
goriinim Ekim’de ivme kaybetti. Oncii PMI verilerinde bilesik endeks 53,1'den 51,9'a, hizmet PMI'l 53,0'dan 51,7'ye, imalat PMI'i ise 52,9'dan 52,4'e geriledi. Ug endeks de beklentilerin altinda kaldi. Ulke bazinda

Almanya’da imalat sanayi beklentilerin lizerinde toparlanirken, Fransa’da tiim endeksler 50 esik degerinin altina indi. imalat sanayinde girdi maliyetlerinin enerji kaynakli olarak Mayis’tan bu yana en hizli artigini kaydetmesi
ise maliyet baskisinin siirdiigiinii gosteriyor.

Biiylime tarafinda 30 Ekim’de agiklanan Euro Bolgesi 3C26 oncii bliyiime verisi, ekonomik aktivitenin beklentilerin lizerinde direng gosterdigine isaret etti. Bolge ekonomisi ¢eyreklik bazda %0,4 bliyiiyerek %0,2 olan
piyasa beklentisini asarken, onceki geyrekteki %0,6 blylumenin altinda kaldi. Almanya ekonomisi %0,2 bliyime kaydederken, Ekim ayr PMI verilerindeki gerileme ekonomik aktivitedeki ivme kaybinin son ceyrege

tasinabilecegine isaret ediyor. Bu goriinim, eneriji fiyatlarindaki yikselisin enflasyonist baskilari artirdigl, ancak ayni zamanda biiylime lizerinde asagi yonli risk olusturdugu mevcut tabloyu destekliyor. ECB agisindan
oniumiizdeki donemde enflasyon ve bliylime arasindaki bu dengenin faiz politikasinda belirleyici olmasi bekleniyor.

Grafik 12: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillk)

Grafik 13: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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Asya’da Bo) Sikilasmaya Hazirlanirken Cip Hisselerinde Volatilite Artiyor...

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 30 Ekim’de politika faizini %1,25'te sabit tuttu. Karar 8'e karsi | oyla alindi ve kurul lyesi Hajime Takata, temel enflasyonun %2 hedefine ulastigi gerekgesiyle faizin %1,50'ye yiikseltilmesini
onerdi. Kararin asil mesaji Goriinlim Raporu’nda yer aldi. BoJ ilk kez gegici etkilerden arindirilmis temel enflasyonun %2 hedefiyle genel olarak uyumlu oldugunu kabul etti. Banka, enflasyon risklerinin yukari yonlii
oldugunu belirterek projeksiyonlar gergeklestigi takdirde faiz artirimlarinin siirecegini teyit etti. Cekirdek enflasyon tahmini 2027 mali yili igin %2,4'ten %2,6'ya, gida ve eneriji harig enflasyon tahmini ise %2,6'dan %2,7'ye

ylikseltildi. Bunun yani sira Bo), elindeki borsa yatirim fonlarinin yillik satis miktarini Ocak 2027'den itibaren yaklasik 330 milyar yenden 860 milyar yene gikarma karari aldi. Piyasada sahin bekleme”olarak yorumlanan
kararin ardindan bir sonraki artirimin Aralik ya da Ocak toplantisinda gelmesi bekleniyor-.

Giiney Kore’de Ekim ayi hareketli gegti. Cinli bellek tireticisi CXMT’nin yil iginde yeni nesil sunucu DRAM {rinlerini tanitacagini agiklamasi bellek giplerinde arz fazlasi endisesini artirdi. |3 Ekim’de yabanci satislariyla
KOSPI giin icinde 6.000 puanin altina indi ve giinii yaklasik %5,5 kayipla tamamladi. 28 Ekim’de ise SK Hynix’in rekor tgiincii ¢eyrek sonuglari ve 100 trilyon wonun lizerindeki hissedar getirisi programinin ardindan

endeks %6,63 yiikselerek 6.012 puandan kapandi. Ancak Alphabet’in yatirim harcamalarina iliskin endiseleri tetikleyen bilangosunun ardindan KOSPI 30 Ekim’de %3,48 duslsle 5.731 puana geriledi. Borsadaki
dalgalanmaya karsin ihracat verileri gligli kalmaya devam etti. Ekim’in ilk 20 giiniinde ihracat 61,6 milyar dolar ile bu donem igin rekor kirarken, ¢ip ihracati yillik %222,5 artisla 27,5 milyar dolara ulast.

Cin’de glinci ceyrek biytimesi yillik %4,5 ile %4,4'lik beklentinin lizerinde gergeklesti. ikinci geyrekteki biyiime %4,3'tii. Boylece yilin ilk dokuz ayindaki biiyiime %4,6 ile yillik hedefle uyumlu seyretti. Eylil'de sanayi
tretimi %5,2'den %5,5'e, perakende satislar ise %0,4'ten %1,1'e yiikseldi. Buna karsin yilin ilk dokuz ayinda sabit sermaye yatirimlarinin %7,2, konut yatirimlarinin ise %20,6 gerilemesi, biiyimenin agirlikh olarak ihracata
dayandigini ve i¢ talebin zayif kaldigini gosteriyor.

Grafik 14: Cin imalat PMI

Grafik 15: Giney Kore imalat PMI
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Gida ve Giyim Fiyatlarinin Etkisiyle Ekim Enflasyonu Beklentileri Asarken Y1l Sonu Tahminimizi %29,7’ye Yiikseltiyoruz...

TUIK verilerine gore, Ekim 2026’da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %2,58 artarken, yillik enflasyon %29,77 seviyesinde gergeklesti. Agiklanan veri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %2,20 olan tahminimizin ve %2,40 seviyesindeki piyasa
beklentisinin {izerinde gercgeklesti. Uretici fiyat endeksi (UFE) ise aylik %1,65 artis gosterirken, yilik UFE %27,41 seviyesine yiikseldi. Gekirdek enflasyon gostergelerinde ise manset enflasyona kiyasla daha sinirli olmakla birlikte yiiksek seyreden aylik

artislar dikkat cekiyor. TUFE-B endeksi aylik %2,00 artisla yillik %28,46, TUFE-C endeksi ise aylik %2,07 artisla yillik %28,28 seviyesinde gerceklesti. Her iki gdstergedeki aylik artisin %2 seviyesinin iizerinde seyretmesini, enflasyondaki katiigin devam
ettigine isaret eden bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.

Ekim ayi enflasyonunda gida ve alkolsiiz icecekler, giyim ve ayakkabi, ulastirma ve konut gruplarindaki fiyat gelismeleri belirleyici oldu. Harcama gruplari bazinda gida ve alkolsiiz icecekler grubu, aylik enflasyona 0,84 puan ile en yiiksek katkiyr sagladi.
Ozellikle taze meyve ve sebze fiyatlarindaki %14,66’lik, islenmemis gida fiyatlarindaki ise %6,04'lik artis bu yiikseliste etkili oldu. Sonbahar-kis sezonunun baglamas ve yeni sezon iiriinlerinin raflarda yerini almasiyla giyim ve ayakkabi grubu, 0,82 puanlik

katkiyla ikinci sirada yer aldi. Yiiksek seyreden akaryakit fiyatlarinin etkisiyle ulastirma grubu 0,36 puan katki saglarken, yakacak fiyatlarindaki artis ve enerji maliyetlerindeki yiikselisin etkisiyle konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubu enflasyona
0,34 puan katkida bulundu.

Enflasyonun hem kurum tahminimizin hem de piyasa beklentisinin lizerinde gerceklesmesinde mevsimsel etkilerin belirgin rol oynadigini gozlemliyoruz. Bununla birlikte, gekirdek enflasyon gostergelerindeki aylik artislarin %2 seviyesinin iizerinde

seyretmesini fiyatlama davranislari agisindan dikkat edilmesi gereken bir gelisme olarak degerlendiriyoruz. Ozellikle TUFE-C endeksindeki %2,07’lik aylik artis, cekirdek enflasyon gériiniimiindeki katiligin heniiz ortadan kalkmadigina
isaret ediyor.

Oniimiizdeki dénemde Orta Dogu kaynakli gelismelerin yani sira enerji ve emtia fiyatlarindaki oynakligin enflasyon goriiniimii agisindan temel risk unsurlari olmaya devam edecegini diisiiniiyoruz. TCMB, 22 Ekim tarihli PPK toplantisinda faiz indirim
dongiisiinii baslatirken, karar metninde indirim adimlarinin biiyiikliigiine yapilan vurgu para politikasinda ihtiyath durusun korunacagina isaret ediyor. Bu gercevede, enflasyon goriiniimiindeki iyilesmenin kaliciligi ve fiyatlama
davraniglarindaki gelismelerin 6niimiizdeki donemde faiz kararlari agisindan belirleyici olacagini degerlendiriyoruz. Mevcut gériiniim gergevesinde, 10 Aralik'ta gerceklestirilecek TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizinin

100 baz puan indirilerek %35 seviyesine ¢ekilmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, Ekim ay:1 enflasyonunun beklentimizin iizerinde gerceklesmesinin ardindan 2026 yil sonu TUFE beklentimizi %28,8'den %29,7'ye revize
ediyoruz.

Grafik 16: TUFE ve UFE Grafik 17: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 18: Enflasyon Kalemleri
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TCMB Faiz indirim Déngiisiine Baslarken Siirecin Temkinli ilerlemesini Bekliyoruz...

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Ekim ayi1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, hem bizim hem de piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizini 100 baz puan indirerek %36 seviyesine gekti. Kurul ayrica, gecelik vadede
borg verme faizini %40’tan %39’a, gecelik vadede borglanma faizini ise %35,5’ten %34,5’e diisiirdu.

Karar metninde, aylik dalgalanmalara karsin son dénem enflasyon gerceklesmeleri ve dncii géstergelerin enflasyonun ana egilimindeki gerilemeyi teyit ettigi vurgulandi. iktisadi faaliyete iliskin verilerin ic talepteki zayif seyrin siirdiigiine isaret

etmesi ve arz soklarinin yurt igi fiyatlara yansimalarinin sinirli kalmasi, faiz indirimini destekleyen unsurlar olarak one ¢ikti. Buna karsilik, jeopolitik gelismeler kaynakli yiiksek enerii fiyatlarinin enflasyon goriiniimii tizerindeki yukari yonli
riskleri canl tuttuguna dikkat gekildi.

TCMB'nin, gelecek donemde faiz kararlarinin enflasyon gerceklesmeleri, ana egilim ve beklentiler dogrultusunda toplanti bazl ve ihtiyath bir yaklasimla alinacagini vurgulamasini 6nemli buluyoruz. Karar metninde, onceki metindeki “para
politikasi kararlari” ifadesinin yerine adimlarin biiyliklii§li ve zamanlamasinin enflasyon goriiniimii odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklagimla belirlenecegine yonelik vurgunun 6ne ¢ikmasi, faiz indirim dongiisiiniin devam edebilecegine
isaret ederken, indirimlerin hizinin ve kapsaminin enflasyon goriiniimiine bagl olarak temkinli ve ihtiyath bir sekilde ilerleyecegini degerlendiriyoruz.

Ozetle; piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesen PPK kararinin piyasa fiyatlamalari iizerindeki etkisinin dengeli kalmasini bekliyoruz. Oniimiizdeki dénemde enerii fiyatlarinin seyri, enflasyon beklentileri ve i¢ talepteki gelismelerin para
politikasinin yoni agisindan belirleyici olacagini diisiinliyoruz.

3 Kasim’da agiklanacak Ekim ayi enflasyon verisine yonelik beklentiler, aylik artisin %2’nin lizerinde gerceklesebilecegine isaret ediyor. Bununla birlikte, Ekim 2025’te kaydedilen %2,55’lik aylik enflasyon artisini dikkate aldigimizda, yillik
enflasyonun Ekim ayinda yatay bir seyir izleyebilecegini ongoriiyoruz. Borsa istanbul agisindan faiz indirimi, finansman maliyetleri ve iskonto oranlari {izerinden hisse senedi degerlemelerini destekleyebilecek bir unsur olarak one gikiyor.
Bununla birlikte, mevcut risk istahi ve likidite kosullari dikkate alindiginda, faiz indiriminin piyasa geneline etkisinin sinirli kalabilecegini ve sirketlerin finansal yapilari, borgluluk diizeyleri ve sektor dinamiklerine bagh olarak farklilasabilecegini
degerlendiriyoruz. Mevcut goriiniim altinda yil sonu enflasyon beklentimiz olan %28,8 ile yil sonu politika faizi beklentimiz olan %35 seviyelerini korumaya devam ediyoruz.

Grafik 19: TCMB Faiz Koridoru Grafik 20: Piyasa Oranlari Grafik 21: Faiz Oranlari
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Cari Denge Agustos’ta Beklentilerin Uzerinde Fazla Verdi...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, cari islemler dengesi Agustos ayinda piyasa beklentisi olan 3,5 milyar dolarin iizerinde, 4,05 milyar dolar fazla verdi. Yaz sezonunun etkisiyle hizmet gelirlerinde giiglii seyrin korunmasi ve dis
ticaret agigindaki aylik iyilesme, cari dengedeki olumlu goriiniimii destekledi. Altin ve eneriji harig cari islemler hesabinin (¢ekirdek cari denge) bir onceki ayki 4,8 milyar dolar fazladan 8,2 milyar dolar fazlaya yiikselmesi ekonominin temel egilimindeki
gorliniim agisindan olumlu bir sinyal olarak 6ne cikiyor. Cari islemler dengesinin alt kalemleri incelendiginde, hizmetler dengesinin cari dengeye sagladigi pozitif katkinin Agustos ayinda da siirdiiglinii gézlemliyoruz. Turizm sezonunun etkisiyle seyahat
gelirlerindeki artis ve tagimacilik gelirlerindeki toparlanma hizmetler dengesini desteklerken, dis ticaret agigindaki aylik daralma da cari islemler hesabinin beklentilerin iizerinde fazla vermesinde etkili oldu.

Ote yandan, 12 aylik kiimiilatif cari agik Aralik 2024’teki 13,6 milyar dolar seviyesinden Agustos 2026 itibariyla 42,1 milyar dolara yiikseldi. Finansman tarafinda net hata ve noksan kaleminde 4,5 milyar dolarlik fazla kaydedilirken, resmi rezervler 7,14
milyar dolar artti. Portfdy yatirimlarinda ise 1,03 milyar dolarlik net cikis gerceklesti. Bu ddnemde yurt disi yerlesikler hisse senedi ve yatirim fonu piyasasinda 1,05 milyar dolar, Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) piyasasinda ise 77 milyon dolar net
alim yapti.

Ozetle, Ajustos ayinda hizmet gelirlerinin giiclii katkisi ve dis ticaret agigindaki aylik iyilesme sayesinde cari islemler dengesi beklentilerin iizerinde fazla verdi. Ozellikle altin ve enerji harig cari islemler hesabindaki 8,2 milyar dolarlik fazla, manset verinin
otesinde dis dengenin temel goriiniimiine iliskin olumlu bir tablo ortaya koyuyor. Enerji fiyatlari ve jeopolitik gelismeler cari denge goriiniimiindeki en nemli risk unsurlari olmaya devam ediyor. Nitekim Eyliil ayinda ithalatin yillik bazda %5,9 artmasinda
enerji fiyatlarindaki ylikselisin etkisi one gikarken, Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin petrol ve dogal gaz fiyatlari lizerinde yukari yonlii baski olusturmasi, yilin geri kalaninda dis ticaret agigi ve cari agik agisindan yukari yonlii riskleri artiriyor.

Y1l sonu beklentilerimiz agisindan, piyasa genelinde 2026 yili cari agik tahminleri yaklasik 50 milyar dolar seviyesinde bulunuyor. Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak, Brent petrol icin 84 ABD dolani/varil varsayimimiz dogrultusunda
2026 yil sonu cari acik beklentimizi 52,9 milyar dolar seviyesinde koruyoruz. Yaz aylarinda turizm gelirlerinin cari dengeye sagladigi gliglii katkinin, sezonun sona ermesiyle birlikte kademeli olarak azalmasini bekliyoruz. Enerji fiyatlarinin yiiksek
seyri ve jeopolitik risklerin devam etmesi de yilin kalan doneminde cari agik iizerindeki baskinin siirmesine neden olabilecegini diisiinliyoruz. Eyliil ayina iliskin oncii dis ticaret verileri, aylik bazda yatay seyrin siirdiigiinii gosterirken, turizm sezonunun sona
ermesiyle hizmetler dengesinin cari dengeye katkisinda normallesme goriilebilir. Bu ¢cercevede, Eyliil ayinda cari islemler dengesinin fazla vermesini, ancak Agustos ayina kiyasla daha simirli bir fazla kaydedilmesini bekliyoruz.

Grafik 22: Cari Denge — Aylik ve Kuimdulatif Grafik 23: Cekirdek Cari Denge Grafik 24: Dis Ticaret Dengesi
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Eyliil’de Biitce 532,2 Milyar TL Acik Verdi...

Hazine ve Maliye Bakanli§i verilerine gore, Eyliil ayinda merkezi yonetim biitge dengesi 532,2 milyar TL, faiz disi denge ise 269,2 milyar TL acik verdi. Eyliil ayinda biitce gelirleri %22,7 artisla 1.253 milyar TL, biitge giderleri ise %34,1 artisla
1.785 milyar TL oldu. Boylece, geride biraktigimiz 9 aylik siirecte biitce agigi yillik bazda %51,2 artisla 1.840 milyar TL olurken, bir onceki yilin ayni doneminde 445 milyar TL fazla veren faiz disi denge 410 milyar TL fazla verdi. Boylelikle 9
aylik donemdeki veriler, Orta Vadeli Program’da (OVP) 2026 yilina iliskin olarak belirtilen 2.632 milyar TL agik hedefine uyumlu olarak gergeklesti. Bu dogrultuda oniimiizdeki 3 aylik donemde 792 milyar TL biitce agig bekleniyor.

Eylil'de biitge gelirlerinin %86’sini olusturan vergi gelirleri, yillik %22 artisla 1,075 milyar TLye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %27,2 oraninda artisla 324,5 milyar TL'ye ylikseldi. Ayrica, i¢ talebi
yansitan dnemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Eylii’de %34,8 artarak 187,5 milyar TL'ye ulasti. Bununla birlikte ithalde alinan KDV gelirleri ise %30,5 artis gosterdi. OTV tarafinda ise petrol ve dogalgaz iiriinlerinden alinan
vergiler %32,5 ve motorlu tasitlardan alinan vergiler %2,2 daralirken, dayanikli tiiketim mallarindan alinan vergiler ise %49 yiikseldi.

Biitce giderleri, Eylii’'de yillik bazda %34,1 artisla 1.785 milyar TL’ye yiikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler yillik bazda %48,7 artisla 679,4 milyar TL'ye yiikselerek biitce agigindaki belirleyici kalemlerden biri oldu. Bir diger
yliksek agirliga sahip gider olan personel giderleri ise %24,5 artisla 455,6 milyar TL olurken, faiz giderleri ise %1 1,2 artisla 263,0 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Ayrica sermaye transferleri ve mal ve hizmet alim giderleri de sirasiyla %63,8
ve %60,8 artisla yiizdesel bazda en ¢ok yiikselen kalemler oldu.

Eyliil ayinda ayinda vergi gelirlerindeki sinirh goriiniim ile cari transferlerdeki %48,7’lik artis biitce acigindaki belirginlesmede etkili oldu. Ayrica veriler yil genelinde aylik bazda en yiiksek biitce acigina isaret
etmis oldu. Orta 2027-2029 Orta Vadeli Program’da yapilan giincellemeye gore 2026 sonunda 2.632 milyar TL biitce acigi ve 193 milyar TL faiz disi fazla dngériiliiyor. Bu kapsamda biitce acig/GSYH oraninin
yil sonunda %3, seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. 2027 yilinda ise 3.865 milyar TL biitce acig1 ve 110 milyar TL faiz disi fazla 6ngériiliirken, biitce acig/GSYH orani %3,5 olarak tahmin ediliyor.

Grafik 25: Blitce Dengesi (milyar TL) Grafik 26: Faiz Hari¢ Biitce Dengesi Grafik 27:Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Ekim’de Yabancilar Hisse’de 693 Milyon Dolarlik Satis Gerceklestirirken, Swap Haric Net Rezervler 24,2 Milyar Dolar Oldu...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesik yatirmmcilar Ekim ayinda hisse senedi piyasasinda 693 milyon dolar, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIiBS) piyasasinda ise 1.009
milyon dolarlik net satim gergeklestirdi.

Orta Dogu’da artan jeopolitik risklerin etkisi ve yurt icindeki fon kaynakli riskler sonrasi yabanci yatirimci aktivitesinde zayiflamanin siirdiigiini takip ediyoruz. Yilbasindan bu yana kiimiilatif verilere
bakildiginda ise yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda net 2,1 milyar dolar alimda kalmaya devam ettigi, DIBS piyasasinda ise 3,1 milyar dolar ile alim bolgesinde kaldigini gozlemliyoruz.

TCMB verilerine gore, Mart 2025 sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 30 Ekim 2026 itibariyla 158, milyar dolar ve 37,9 milyar dolar seviyesinde
gergeklesti.

TCMB’nin swap harig¢ net rezervleri ise 30 Ekim itibariyla 24,2 milyar dolar seviyesine geriledi. Orta Dogu kaynakh jeopolitik gelismelerin yani sira yurt ici giindeme iligkin haber
akiglari, rezerv goriiniimiine yonelik belirsizliklerin siirmesine neden olurken, éniimiizdeki donemde rezerv dinamikleri piyasalarin yakindan takip edecegi bashklar arasinda yer
almaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 28: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 29: Rezervler Grafik 30: Swap Harig Net Rezervler
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Piyasa Katilimcilarinin Yil Sonu Enflasyon Beklentisi Ekim’de %29,63 Seviyesine Yiikseldi...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Ekim ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katilimcilarinda 0,19 puan artisla %23,89 olurken, hanehalkinda 1,85 puan diisiisle %43,75,
reel sektorde ise 0,70 puan diisiisle %3 1,80 seviyesine geriledi. Boylelikle hanehalki enflasyon beklentisi bulundugumuz yilin en diisiik degerini almis oldu.

Bu dogrultuda, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,89 seviyesinde gergeklesti. Ote yandan, piyasa katilimcilari ile hanehalki arasindaki makas 19,86 puan oldu.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir dnceki aya gore 0,31 puan artisla %16,56’ya yiikseldi.

TCMPB’nin Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore ise, yil sonu enflasyon beklentisi 0,02 puan artisla %29,63’e yiikselirken, 24 ay sonrasi igin ise 0,38 puan diislisle %17,94’e geriledi.

Ekim ayinda hanehalla ve reel sektor enflasyon beklentilerindeki keskin diisiisler olumlu bir gériiniim cizdi. Ozellikle hanehalki enflasyon beklentisinin yilin en diisiik seviyesine gerilemesi
dikkat cekerken, piyasa katiimcilarinin yil sonu ve 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerindeki artislar dezenflasyon siirecine iliskin soru isaretlerinin tamamen ortadan kalkmadigini bir kez
daha vurguladi. Devam eden jeopolitik gerginlikler sebebiyle artis gosteren enerji maliyetlerinin, enflasyon beklentileri iizerinde yukari yonlii etkisini siirdiirmesini bekliyoruz. Kuveyt Tiirk
Yatinm Arastirma olarak 2027 sonu enflasyon beklentimiz %22,6 seviyesinde bulunuyor.

Grafik 31: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 32: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 33: Enflasyonun Dusmesini Bekleyenler (%)
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Hanehalkinin Enflasyon Beklentisi Ekim’de %43,75’e Geriledi...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan Hanehalki Beklenti Anketi'ne gore, Ekim ayinda hanehalkinin 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi 1,85 puan azalisla %43,75 seviyesine yiikseldi.
Boylelikle hanehalkinin enflasyon beklentisi yilin en diisiik seviyesine geriledi. Hanehalkinin son | yil icinde fiyatlarinin en ¢ok arttigini belirttigi ve gelecek 12 ayda da fiyatlarinin en gok artmasini bekledigi iiriin/hizmet
gruplari gida ile yakit ve enerji olarak gerceklesmeye devam ederken, yakit ve enerji gidayi geride birakarak birinci sirada geldi. Diger yandan fiyatinin en fazla arttigi degerlendirilen gruplarin iginde, dayanikli tiiketim
mallari %3,5’ten %4,1’e ylkseldi.

Hanehalkinin 12 ay sonunda konut fiyatlarindaki artis beklentisi ise 0,33 puan diistisle %30,36 seviyesine geriledi. Boylelikle konut enflasyonundaki hanehalki beklentileri gerileme egilimini siirdiirdi. Diger yandan 12 ay
sonrasi dolar kuru beklentisi ise 0,96 TL artarak 56,86 TL seviyesinde gerceklesti.

Hanehalkinin yatirim tercihleri incelendiginde ise, altin yatirimini tercih edecegini belirten katiimci orani 0,3 puan artisla %43,3’e yiikseldi ve birinci siradaki yerini korudu. Ev/diikkan/arsa alirim diyen hanehalki orani
1,9 puan artisla %35,6 olurken; yatirimini vadeli mevduatta degerlendirmeyi tercih eden hanehalki orani 0,1 puan diisiisle %7,2’ye geriledi. Ote yandan fon piyasasinda yasanan kriz dogrultusunda, yatirimini TL’ye dayali
fonlarda degerlendirecegini ifade eden hanehalki orani %1,8’den %0,9’a gerilerken; borsada degerlendirecegini belirten hanehalki orani %3,2’den %1,8’e geriledi.

Hanehalkinin enflasyon beklentisindeki keskin geri cekilmeyi olumlu karsilarken, genel olarak beklentiler hanehalki beklentilerinde iliml bir yumusamaya isaret etti. Ayrica devam eden
jeopolitik gerginliklerin etkisiyle, yakit ve enerji maliyetlerindeki yiikselisin, hanehalki hissiyatinda artis gosterdigi gozlendi. Ote yandan fon piyasasinda yasanan krizin ardindan, sermaye
piyasasi iiriinlerine yatirim yapacagini belirten hanehalki oranindaki diisiis, yurt ici piyasalarda gii¢c kaybeden bireysel yatirimci giivenini ortaya koydu.

Grafik 34: 12 Ay Sonrasi Konut Fiyati Degisim Beklentileri (%)

Grafik 35: Fiyatinin En Fazla Arttig1 Degerlendirilen Gruplarin Pay: (%) Grafik 36: Yatirim Tercihleri (%)
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A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Oncii Géstergelerde Karmagsik Goriiniim Devam Ediyor...

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye imalat PMI, Ekim’de hafif bir gerileme ile 47,9'dan 47,3’e diistii. Boylelikle PMI, ist lste 31. ayda da 50 esiginin altinda gercekleserek aylik bazda bozulmanin devam ettigine isaret etti.

Enflasyonist baskilar sipariglerdeki yavaslamanin devam etmesine yol agarken, s6z konusu yavaslama son 3 ayin en belirgin seviyesinde gozlendi. Bununla birlikte girdi maliyetleri enflasyonu bir onceki aya gore yavaslamasina
ragmen yiiksek seyrini korudu.

Takip edilen 10 sektorden yalnizca giyim ve deri Uriinleri Ekim ayinda iretim hacmini genisletti. Boylelikle giyim ve deri Urlnleri son 3 aydaki ilk artisini kaydederken, liretim ve yeni siparislerdeki en sert yavaslama metalik
olmayan mineral lriinlerinde gozlendi. Yeni ihracat siparisler tarafinda ise gida ile giyim ve deri iriinleri pozitif tarafta yer alan sektorler oldu. Ayrica yeni siparislerdeki durgunluk, istihdam cephesini de baskilarken, istihdam artisi
yeni ihracat siparislerinde oldugu gibi gida ile giyim ve deri triinleri sektorleri ile sinirl kaldi. istihdamdaki daralmanin iiml bir seviyede gozlenmesi ise 6niimiizdeki siirecte dustistin yavaslamasi adina umut verdi.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Ekim ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 1,4 puan disiisle 101,1 seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,2 puan artisla
%74,3’e yiikseldi. Reel kesimdeki giiven hissi 100 esiginin iizerindeki seyrini siirdirmesine karsin dalgali goriiniimiin devam ettigi gozlendi. Ozellikle toplam ve ic piyasa siparis miktarlari ile tiretim hacmi negatif bir gériinim
sergiledi. TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri verilerine gore, Ekim ayinda giiven endeksi perakende ticaret sektdriinde %I,1 ve insaat sektoriinde %0,4 artti. Hizmet sektoriinde ise %2,4 azaldi. Son 3 aylik
doénemde hizmetlere olan talep %3,5 azalirken, perakende sektoriinde son 3 aydaki is hacmi %6,2 artisla pozitif ayristi. Diger yandan perakende satislari Agustos ayinda yillik bazda %10 artisla olumlu bir tablo gizdi. Ozellikle
bilgisayar, kitap ve iletisim aygitlari kalemindeki %22,9’luk artis, perakende satis hacmini yukari yonlii etkileyen baslica faktor oldu.

Takip edilen oncii gostergeler, ekonomik aktivitede jeopolitik gerginliklerden kaynakl zayif seyrin devam ettigine isaret etti. Buna karsin sektorel bazda ayrismalar gozlenirken; ozellikle mevsimsellik/sezon degisimi etkisiyle giyim
ve deri Uriinlerinin pozitif ayristig takip edildi. Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak, yil sonu biiyiime tahminimiz %3,1 diizeyinde bulunuyor.

Grafik 37: SUE ve PMI Grafik 38: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 39: Sektorel Glven Endeksleri
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii
BIST100’de Son 18 Yilin En Sert iki Aylik Kaybi.

BIST 100 endeksi, Eyliil ayindaki sert diizeltmenin ardindan Ekim ayina sinirli tepki alimlariyla basladi ve ayin ilk yarisinda 12.000 puan seviyesi civarinda dengelenme ¢abasi gosterdi. Ancak fon tasfiye siireglerine iliskin
belirsizliklerin siirmesi, kalici bir toparlanmanin 6niine gegti. Ayin ortasinda MSClI'in Tiirkiye hisse senetlerine yonelik bazi endeks degisikliklerini dondurmasi ve piyasa statiisiine iliskin uyarida bulunmasi, yabanci
yatirime algisi lzerinde ek bir baski olusturdu. TCMB'nin 22 Ekim'de politika faizini 100 baz puan indirmesine ragmen endeks ayni glin %3,08 deger kaybederek 2025 yil sonu seviyesinin altina geriledi. Ayin son
haftasinda tasfiye kapsaminin genislemesi ve bazi portfoy yonetim sirketlerinin faaliyetlerinin gegici olarak durdurulmasi, satis baskisinin yeniden artmasina neden oldu. Béylece BIST 100 endeksi Ekim ayini %9,94 deger
kaybiyla 10.760 puandan tamamladi. Endekste haftalik bazdaki diisiis serisi de yedi haftaya ulasti.

Yurt iginde hisse bazinda fiyatlamalarda fon kaynakli belirsizlikler belirleyici olmaya devam ederken, pozitif performans sergileyen hisse sayisi oldukga sinirli kaldi. Ekim ayinda en giiglii performanst MCARD sergilerken,
hisse %39,96 yiikselisle ayin en fazla deger kazanan hissesi oldu. FRIGO %28,86 deger kazanciyla ikinci sirada yer alirken, BEGYO ve DCTTR sirasiyla %19,67 ve %19,25 yiikselisle bu hisseleri takip etti. Diger taraftan
TKNKA %66,83 diisiisle ayin en zayif performansini gosterirken, MAGEN ve KTLEV sirasiyla %63,83 ve %61,60 deger kaybetti. Eyliil ayinda da en ¢ok diisenler arasinda yer alan bu hisselerin Ekim ayinda da en fazla
deger kaybedenler arasinda bulunmasi, fon yapilariyla iliskilendirilen hisselerdeki satis baskisinin ikinci ayda da etkisini koruduguna isaret etti.

Genel goriiniim itibariyla Ekim ay1 endeks genelinde kayiplarin devam ettigi, pozitif ayrismanin ise sirkete 6zgi gelismelerle sinirli kaldigi bir donem oldu. Kasim ayinda piyasanin odaginda 3C26 finansal sonuglari ve fon
tasfiye slireglerine iliskin gelismelerin yer almasini bekliyoruz. Kisa vadede volatilitenin yiiksek kalabilecegini ongoriirken, bilango doneminde beklentilerin lizerinde finansal sonuglar agiklayan sirketler endekse kiyasla
daha iyi bir performans gosterebilir. Ekim ayinda yurt ici kaynakli gelismeler ve uluslararasi endeks saglayicilarindan gelen olumsuz sinyaller, varlik fiyatlamalarinda belirleyici oldu. BIST 100 endeksi, Ekim ayini %9,94
deger kaybiyla tamamlarken, Eyliil ve Ekim aylarindaki toplam kayip %25 seviyesine ulasti. S6z konusu gerileme, Ekim-Kasim 2008 doneminden bu yana endeksin en sert iki aylik kaybina isaret ederken, Ekim ay: ayni
zamanda 2016'dan bu yana en zayif Ekim performansinin kaydedildigi dénem oldu. Yilin ilk on aylik doneminde ise endeksin getirisi negatif bolgeye geriledi.

Grafik 40: Ekim Ayinda En Cok Yukselenler Grafik 41: Ekim Ayinda En Cok Dusenler

OZYSR 10.77% -43.25% EGEPO

GMTAS 11.73% -46.39% BINHO
-47.92% OZRDN
-48.00% NETGL

-51.11% EDATA

SOKE 13.83%
HKTM 15.66%
SANKO 15.71%
-52.55% TUCLK

-54.54% BINBN

-61.60% KTLEV
-63.83% MAGEN
-66.83% TKNKA

KRGYO 16.31%

DCTTR 19.25%
BEGYO 19.67%

FRIGO 28.86%

MCARD 39.96%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00% 40.00% 45.00% -80.00% -70.00% -60.00% -50.00% -40.00% -30.00% -20.00% -10.00% 0.00%




A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Sektorel bazda ise satis baskisinin Ekim ayinda sektorlerin geneline yayildigi gorildi. Finansal Kiralama ve Faktoring endeksi %69 kayipla ayin en zayif performans gosteren sektor endeksi olurken, Madencilik, Araci
Kurumlar, Metal Esya ve Tekstil ve Deri endekslerinde de belirgin geri cekilmeler izlendi. Fon tasfiye siireglerine iliskin gelismelerin finansal hizmetler alaninda yogunlasmasi, ilgili sektorlerdeki kayiplarin
derinlesmesine neden oldu. Buna karsilik Teknoloji ve Bankacilik endeksleri sinirli kayiplarla ay1 tamamlayarak gorece direngli bir goriiniim sergiledi. Yillik bazda degerlendirildiginde ise Teknoloji, Kimya ve Petrol ile
Ticaret endeksleri pozitif getiriyi korurken, Araci Kurumlar, Finansal Kiralama ve Faktoring, Orman ve Kagit ile Tekstil ve Deri endekslerinde kayiplar belirgin sekilde derinlesti. Bu goriiniimde, Eyliil ayinda daha ¢ok
sig hisselerde yogunlasan satislarin Ekim ayinda sektorlerin geneline yayilmasi belirleyici oldu.

Kiresel tarafta ise Fed'in 28 Ekim'deki toplantisinda politika faizini %3,75-4,00 araliginda sabit tutmasi piyasalarin ana glindem maddeleri arasinda yer aldi. Kararin oy birligiyle alinmamasi ve iki tyenin faiz artirnmi
yoniinde oy kullanmasi, Aralik toplantisinda yeni bir artirim ihtimalini giindemde tutan unsurlar arasinda yer aldi. ABD-iran hattindaki belirsizligin sirmesi ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki arz endiseleriyle Brent petrol Ekim
ayinda yaklasik %15 ylikselerek |11 dolar seviyelerine ulasti. Eneriji fiyatlarindaki bu yiikselis, kiiresel enflasyon beklentileri lizerinden risk istahini sinirladi. Degerli metaller tarafinda ise yiiksek seyreden reel faizler ve
guclu dolar fiyatlamalar iizerinde baski olusturdu. Bu gergevede ons altin Ekim ayinda %6,78 deger kaybederken, yilbasindan itibaren kaybi %3,70 seviyesinde gergeklesti.

Genel olarak Ekim ayi, Eylul ayinda baslayan diizeltme hareketinin stirdiigi ve satis baskisinin sig hisselerden sektorlerin geneline yayildigi bir donem olarak geride kaldi. Yurt iginde fon tasfiye siireglerine iliskin
belirsizliklerin kiiresel piyasalarda yiikselen eneriji fiyatlariyla birlesmesi, risk algisindaki bozulmanin siirmesinde etkili oldu. Kasim ayinda piyasalarin yonu agisindan tasfiye siireglerinin tamamlanma takvimi, diizenleyici
adimlarin piyasa seffafli§ina katkisi, Ekim enflasyon verisinin TCMB'nin faiz patikasina etkisi, Fed'in Aralik toplantisina iliskin beklentiler ve 3C26 bilango sonuglari 6ne ¢ikan giindem maddeleri olacak.

Grafik 42: Ekim Ay1 Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 43: Ekim Ay Sektorel Getiriler
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Ekim Ayinda Yatinma Tabani Korunurken islem istahi Zayifladi.

2026 yilina gligli momentum ve iyimser beklentilerle baslayan piyasalar, yil igcinde artan jeopolitik riskler ve para politikasina iliskin belirsizliklerle dalgali bir goriinim sergiledi. Mayis ayinda tarihi zirvesini goren BIST
100 endeksi, Eyliil ayinda yatirim fonlarina yonelik sorusturmalar ve tasfiye siiregleriyle birlikte sert bir diizeltme yasadi. Ekim ayinda ise satig baskisinin siirmesiyle endeks st iste ikinci ay1 da kayipla tamamladi. Fon
tasfiye slirecine dair diizenleyici adimlarin atilmasi, belirsizliklerin kismen giderilmesine katki saglasa da tasfiye kapsaminin genislemesi, yatirimci glivenindeki toparlanmayi sinirladi. Bu donemde yatirimcilarin yeni

pozisyon alma konusunda daha segici davranarak temkinli bir yaklasim benimsedigini degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki donemde tasfiye siireclerinin tamamlanma takvimi ve ddemelerin seyri, yatirimei giiveninin yeniden
saglanmasi agisindan yakindan takip edilecek.

Bakiyeli yatirimei sayisi Eyliil ayinda 13,01 milyon ile tarihi zirvesini gordiikten sonra, Ekim ayinda 12,94 milyona geriledi. Boylece yatirimei sayisi Mart ayindan bu yana ilk kez disis kaydetti. Gerilemenin sinirli kalmasi,
iki aylik sert diizeltmeye ragmen yatirimci tabaninin biiylik olglide korundugunu gosteriyor. Bununla birlikte Agustos ayinda kaydedilen giiglii artisin ardindan yatirimei sayisindaki yiikselis egiliminin kesintiye ugramasi,
piyasaya yonelik ilginin ivme kaybettigine isaret ediyor. islem hacmi tarafinda ise belirgin bir daralma izlendi. Eylil ayinda 4,072 seviyesinde bulunan BIST 100 islem hacmi, Ekim ayinda 2,269 seviyesine gerileyerek
yaklasik %44 azaldi ve son bir yilin en diisiik seviyesine indi. Eylil ayindaki disisuin yiiksek islem aktivitesi esliginde gerceklesmesine karsin Ekim ayinda satis baskisinin azalan islem hacmiyle birlikte siirmesi, piyasa
katihmcilarinin islem yapma egilimindeki zayiflamayi ortaya koyuyor. Bu tablo yatirimcilarin piyasadan tamamen ¢ikmak yerine islem aktivitelerini azaltarak daha temkinli bir tutum benimsediklerine isaret ediyor.
Yatirimci tabaninin bliylik olgilide korunmasini destekleyici bir unsur olarak degerlendirirken, islem hacmindeki belirgin daralma piyasadaki likidite kosullarinin zayifladigina isaret ediyor.

Grafik 44: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi

Grafik 45: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yabanci Yatirimci i;lemlerinde Satis Baskasi One Cikti

Ekim ayinda yabanci yatirimai islemlerinde satis agirlikl bir goriinim one cikti. Eylil ayinda dalgali seyreden yabanci islemleri, Ekim ayinda toplam 693 milyon USD net satisla belirgin sekilde negatif bolgeye gecti.
Satislarin ozellikle ayin ilk iki haftasinda yogunlastigi goriiliirken, takip eden haftalarda satis baskisinin gorece hafifledigi izlendi. BIST 100 endeksinin ayni donemde %9,94 deger kaybetmesi, yurt icinde fon tasfiye
slireglerine iliskin belirsizliklerin yabanci yatirimei davranisi lizerindeki etkisini de glindeme tasidi. Bununla birlikte, yabanci islemlerindeki zayifigin yalnizca yurt ici gelismelerle sinirli olmadigini, kiiresel faiz beklentileri
ve artan jeopolitik risklerin de yatirmcilarin temkinli yaklasiminda etkili oldugunu dustintyoruz.

Yabanci takas orani ise Eyliil sonundaki %36,70 seviyesinden Ekim sonunda %37,57'ye yiikselerek 0,87 puan artis kaydetti. Yabanci yatirimcilarin net satis gergeklestirdigi bir donemde takas oraninin yiikselmesi, islem
akimlari ile portfoylerin goreli agirliklari arasinda dikkat gekici bir ayrismaya isaret ediyor. Bu goriiniimde, yabanci yatirimcilarin agirlikli olarak pozisyon tasidigi biiyiik olgekli hisselerin piyasa geneline kiyasla farkli
performans sergilemesi ve endeks genelindeki fiyat hareketleri etkili olmus olabilir. Dolayisiyla takas oranindaki ylikselisin tek basina yabanci yatirimci ilgisinde giiclenme olarak degerlendirilmemesi gerektigini
disiiniiyoruz. Kasim ayinda yabanci yatirimci davranisi agisindan fon tasfiye siireglerine iliskin belirsizliklerin azalmasi, piyasa gliveninin yeniden giiglenmesi ve TCMB'nin faiz indirim patikasina yonelik beklentiler
belirleyici olacaktir.

Kiiresel tarafta ise Fed'in Aralik toplantisina iliskin beklentiler ve enerji fiyatlarinin seyri yakindan takip edilecek. Son iki ayda yasanan sert diizeltmenin ardindan yabanci yatirimcilarin yeniden net alim tarafina gegmesi,
olasi toparlanma hareketlerinin daha genis bir tabana yayilmasi agisindan onem tasiyor. Bununla birlikte, yabanci ilgisinde kalici bir iyilesme igin piyasa likiditesindeki toparlanmanin ve belirsizliklerin azalmasinin kritik
oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 46:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 47:Yabanci Takas Orani (%)
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Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TUIK'in agikladig Ekim 2026 verilerine gore TUFE aylik bazda %2,58 artarken, yillik enflasyon %29,73'ten %29,77'ye sinirli bir yiikselis kaydetti. Agiklanan veri, %2,20 seviyesindeki beklentimizin ve %2,40 olan piyasa
beklentisinin tzerinde gerceklesti. Ekim ayinda enflasyonun beklentileri asmasinda gida fiyatlarindaki yiikselis ile giyim ve ayakkabi grubundaki mevsimsel fiyat artislari belirleyici oldu. Cekirdek gostergelerde ise yillik
enflasyondaki gerileme egiliminin stirdiigiini goriiyoruz. Yilin biylk boliminde kimiilatif enflasyona paralel veya lizerinde getiri saglayan BIST 100 endeksi, Eylil ve Ekim aylarindaki sert diizeltmeyle yilbasindan
itibaren getiri agisindan negatif bolgeye geriledi. Aralik 2025'ten bu yana %27,52'ye ulasan kiimiilatif TUFE ile BIST 100'in nominal getirisi arasindaki fark bdylece belirgin sekilde agildi. Bu tablo, hisse senedi
yatirimaisinin 2026 yilinda enflasyon karsisinda reel kayip yasadigini gosterirken, endeksin reel bazdaki degerleme goriiniimiiniin de zayifladigina isaret ediyor.

Para politikasi tarafinda TCMB, 22 Ekim tarihli Para Politikasi Kurul Karari (PPK) toplantisinda politika faizini 100 baz puan indirerek %36'ya cekti ve beklentimizle uyumlu sekilde faiz indirim dongiisiine yeniden
basladi. Kurulun enflasyonun ana egilimindeki gerilemeye yonelik degerlendirmeleri, kademeli faiz indirimlerinin siirebilecegi beklentisini destekledi. Faiz indirim dongiisiiniin hisse senedi piyasasina yansimasi agisindan
takip ettigimiz Bankacilik/Sinai rasyosu, Agustos sonu ve Eyliil ayinda bankacilik hisselerinin fon kaynakl satis baskisina karsi gorece direngli kalmasiyla belirgin bir ylkselis kaydetti. Ancak artan oynaklikla birlikte
rasyoda bir miktar geri ¢ekilme yasandi. Ekim ayinda da faiz indirimine ragmen onceki donemde elde edilen kazanimlarin bir boliimii geri verildi. Bununla birlikte, cekirdek gostergelerdeki yillik iyilesme ve i¢ talepteki
zayif seyir dikkate alindiginda, 10 Aralik'taki PPK toplantisinda 100 baz puanlik ilave faiz indirimi beklentimizi koruyoruz. Yil sonu politika faizi beklentimizi de %35 seviyesinde tutuyoruz.

Eneriji fiyatlarindaki oynaklik ve Orta Dogu kaynakli gelismeler ise oniimiizdeki donemde hem enflasyon goriiniimii hem de TCMB'nin faiz indirimlerinin hizi agisindan temel risk unsurlari olarak 6ne gikiyor.

Grafik 48: Bankacilik/Sinai Rasyosu Grafik 49: BIST 100/ TUFE Makasi
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Degerlendirme ve Beklentiler.

Ekim ayinda yurt icinde fon tasfiye siireclerine iliskin gelismeler ve yatirimci giivenindeki zayiflama piyasa fiyatlamalari iizerinde belirleyici olurken, kiiresel tarafta Fed'in para politikasi durusu ve yiikselen enerji fiyatlari
risk istahini baskiladi. BIST 100 endeksinin (st iiste ikinci ay1 da sert kayiplarla tamamlamasi ve satis baskisinin sektorler geneline yayilmasi, piyasalarda temkinli goriiniimiin korunduguna isaret ediyor. Kasim ayinda
piyasa yonii agisindan en kritik bashgin, fon tasfiye siireclerine iliskin belirsizliklerin ne dlciide giderilecegi ve yatirimei giiveninin yeniden giiglenip giiclenmeyecegi olacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle tasfiye kaynakli satis
baskisinin hafiflemesi ve islem hacminde kalici bir toparlanma goriilmesi, olasi tepki hareketlerinin strdiirlebilirligi agisindan 6nem tasiyor.

Kiresel tarafta ABD-iran hattindaki belirsizlikler ve Hiirmiiz Bogazi'na yonelik arz endiseleri, eneriji fiyatlari Uzerinden enflasyon beklentilerini etkilemeye devam ediyor. Brent petroliin Ekim ayinda kaydettigi giicli
ylikselisin ardindan yiiksek seviyelerde kalicilik gostermesi, kiiresel para politikalarinda siki durusun beklenenden uzun siirmesine neden olabilir. Fed'in Ekim toplantisinda politika faizini sabit tutmasina karsin karar
metni ve Uyeler arasindaki goriis ayriliklari, Aralik toplantisina yonelik belirsizliklerin siirdiigiinii gosteriyor. Bu dogrultuda ABD enflasyon verileri, Fed Uyelerinin agiklamalari ve enerji fiyatlarinin seyri, kiiresel risk
istahinin sekillenmesinde one ¢ikacaktir. Yurt iginde ise devam eden 3C26 bilango donemi, sirketlerin operasyonel performanslari ve karlilik beklentileri iizerinden hisse bazl ayrismalari artirabilir. Son iki ayda yasanan
sert diizeltmenin ardindan giiglii bilango yapisina, siirdiriilebilir nakit akisina ve gorece diisiik borgluluga sahip sirketlerin piyasa genelinden ayrisma potansiyelini daha yliksek goriiyoruz.

Para politikasi tarafinda TCMB'nin Ekim ayinda faiz indirimlerine yeniden baslamasini, finansal kosullarin kademeli normallesmesi agisindan onemli bir gelisme olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte Ekim
enflasyonunun beklentilerin iizerinde gergeklesmesi ve eneriji fiyatlarindaki yiikselis, oniimiizdeki donemde faiz indirimlerinin hizina iliskin belirsizlikleri artiriyor. Cekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesme ve i¢
talepteki zayif seyir dogrultusunda, 10 Aralik tarihli PPK toplantisinda 100 baz puanlik indirim ve yil sonunda %35 politika faizi beklentimizi koruyoruz. Ancak para politikasindaki gevsemenin hisse senedi piyasasina
yansimasinda yalnizca faiz indirimlerinin degil, yatirimci gliveni ve piyasa likiditesindeki toparlanmanin da belirleyici olacagini diisiiniiyoruz. Genel degerlendirmede, Kasim ayinda fon tasfiye siireglerine iliskin haber
akisi, enflasyon goriiniimii, kiiresel faiz beklentileri ve sirket bilangolarinin fiyatlamalarda one ¢ikmasini bekliyoruz. Kisa vadede oynakligin yiiksek seyredebilecegini, buna karsilik belirsizliklerin azalmasi ve islem
hacminin giiclenmesi halinde piyasalarda daha dengeli bir goriiniimiin olusabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 50: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar) Grafik 51: BIST 100 F/K
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Grafik 52: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mlr) Grafik 53:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 54:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 55: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 56: Tirkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 57: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Goriiniim: Endeks Ekim ayina | Ekim itibariyla yiirirlige giren donemsel degisikliklerle basladi. Eylil ayini 11.947 puandan tamamlamasinin ardindan yeni aya sinirli tepki alimlariyla giris yapan
endeks, ayin ilk yarisinda 12.000-12.300 puan bandinda dengelenme gabasi gosterdi. Ancak alimlarin yeterli hacim desteginden yoksun kalmasi, toparlanma egiliminin kalicilik kazanmasini engelledi.

MSCI'in Tiirkiye'ye yonelik agiklamasinin ardindan 16 Ekim'de artan satis baskisiyla kritik destek olarak takip ettigimiz 12.000 puan seviyesi asagi yonlii kirildi. Takip eden giinlerde 11.600 desteginin de kaybedilmesiyle
satis baskisi endeks geneline yayildi. TCMB'nin faiz indirimine gittigi 22 Ekim'de endeks %3,08 deger kaybederek |1.220 puana geriledi. Ayin son haftasinda 11.000-11.150 bandinda yatay bir goriiniim sergileyen
endeks, son islem giiniinde %3,64'lik sert diisiisle |11.000 desteginin altina indi. BIST 100 boylece Ekim ayini 10.760 puandan %9,94 deger kaybiyla tamamladi ve haftalik bazda Ust lste yedinci kaybini kaydetti. Ay
boyunca satis baskisina islem hacmindeki belirgin zayifligin eslik etmesi, tepki hareketlerinin sinirli kalmasina neden oldu.

Kasim ayinin ilk islem glinlerinde ise endekste tepki alimlarinin one ¢iktigini goriiyoruz. Bu hareketin siirdirilebilirligi agisindan islem hacmindeki degisim ve kritik direng seviyelerinin asilma potansiyeli onem tasiyor.
Teknik goriiniimde, yukari yonlu hareketlerde [1.550 ve 11.750 puan seviyeleri direng olarak takip edilebilir. |1.750 seviyesinin asilmasi ve lizerinde kalicilik saglanmasi halinde, daha once kritik destek konumunda
bulunan 12.000 puan seviyesine dogru bir tepki hareketi giindeme gelebilir. Asagi yonlii hareketlerde ise |1.150 ve 10.800 puan seviyeleri kisa vadeli destek noktalari olarak izlenebilir. Ozellikle 10.800 puan seviyesinin
altinda gergeklesebilecek kapanislar, teknik goriinimdeki zayifligin derinlesmesine neden olabilir. Kasim ayinda fon tasfiye siireclerine iliskin gelismeler, makroekonomik veri akisi ve kiiresel jeopolitik risklerin seyri,
endeksin yon arayisinda belirleyici olabilecek baslica unsurlar arasinda yer aliyor.

Katilim 100 Teknik Goriiniim: Katiim 100 endeksi, Eyliil ayinda yasanan sert geri ¢ekilmenin ardindan Ekim ayinin ilk yarisinda 14.000 puan civarinda dengelenme ¢abasi gosterdi. Ancak MSCI kararinin ardindan
endeks agirligi yiiksek hisselerde satis baskisinin belirginlesmesiyle birlikte 13.000 destegi kaybedildi. Bankacilik hisselerinin gorece direngli seyri, Katilim 100'in BIST 100'e kiyasla negatif ayrismasinda etkili oldu.
Endeks, Ekim ayini %12'nin iizerinde deger kaybiyla 12.174 puandan tamamlarken, donemsel endeks degisiklikleri kapsaminda bazi hisselerin hesaplama disinda kalmasi kayiplari kismen sinirladi. Kasim ayinin ilk islem
giinlerinde tepki alimlarinin one ciktigi endekste, teknik agidan 13.000 ve 13.250 seviyeleri direng olarak takip edilebilir. Bu seviyelerin asiimasi halinde 13.400 puana dogru toparlanma egilimi gii¢ kazanabilir. Olasi geri
cekilmelerde ise 12.500 ve 12.300 seviyeleri destek konumunda bulunuyor. Tepki alimlarinin siirdiiriilebilirligi agisindan islem hacmindeki toparlanmayi yakindan takip edecegiz.

Grafik 58: BIST 100 Teknik Goriunim Grafik 59: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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YASAL UYAR] Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatinm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi,
yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligl sdzlesmesi 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 icin éneri niteliginde 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 sonuclar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan
herhangi bir yatinmin sonucu Misteri'ye aittir. Bu sonuclardan dolayr Kuveyt Tirk Yatinm ve calisanlari hicbir sorumluluk Gistlenmemektedir. 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 dolay1 dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tiirk Yatinm ve calisanlar herhangi bir sorumluluk kabul
etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatinm'in yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya cinci kisiler ile paylasilamaz.
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